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我国基础设施建设与项目融资模式
姚 　敏1 ,秦 　旋2
(11 厦门大学金融系 ,厦门 　361005 ;21 华侨大学土木工程系 ,泉州 　362011)
摘 　要 :从项目融资的角度 ,首先介绍了 BO T、ABS、TO T 这三种主要用于基础设施项目建设的融资模式的基本思
路 ,总结了它们在我国基础设施建设方面的一些具体运用 ,最后分析了目前所存在的一些问题。对解决当前我国
基础设施建设的发展严重滞后于国民经济的发展 ,资金短缺与投资需求的矛盾提供了有益的思路。
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Abstract :In this paper , at first introduction BO T 、ABS、TO T three kinds scheme based on project financing , these are
chiefly used in the infrastructure construction , Then some example are on display at the china , Furthermore discuss the
problem that they are carried on in our country 1How to solve our country infrastructure is later than national economy’s
development and the problem about the investment demand and short of capital , This paper will provide some implica2
tions1
Key words :Project Financing ;Build - Operate - Transfer Scheme ;Asset - Backed Securitization Scheme ; Transfer - Oper2
ate - Transfer Scheme
　　项目融资 ( Project Financing) ,作为一种新型的国际融资
方式 ,受到了国际经济及金融界的关注与青睐 ,它已成为一
种国际惯例而方兴未艾。Peter K. Nevitt 曾在《Project Fi2


















BO T、ABS和 TO T 模式及其在我国目前特定的政治、经济及
法律环境下的具体运用。
1 　BO T 项目融资模式及其在我国的运用
111 　BO T 项目融资模式的概念
BO T(Build - Operate - Transfer)项目融资模式自从土耳








112 　BO T 项目融资模式在中国的具体运用
我国首先使用 BO T 融资概念兴建的基础设施项目是深
圳沙角 B 电厂 ,其融资安排标志着我国企业在国际市场举债
开始走向成熟。但事实上 ,我国真正第一次引进 BO T 融资
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模式 ,即由政府部门签署特许权协议的项目为广西来宾电





煤发电厂 ,广东沙壁电厂 ,北京京通公路 ,上海延安东路隧道
复线工程 ,中山中番公路等项目。
113 　我国采用 BO T 项目融资模式的意义
我国的基础产业建设相对于经济发达国家较为落后 ,尽
管近几年 ,国家将其作为经济发展的重点增加投入 ,但矛盾




是在开发大西北的热潮中 ,使得采用 BO T 方式具有重大意
义 :








(5) 政府部门对 BO T 的实施实行全权参与 ,加强了对
重大项目的宏观管理。
114 　我国利用 BO T 项目融资模式应注意的问题
尽管利用 BO T 参与我国基础设施建设的优势是有目共
睹的 ,但就目前而言 ,我国仍存在诸多阻碍 BO T 方式在我国
进一步发展的因素。因此在我国采用 BO T 融资模式应注意
以下几点问题 :



















用等级高 ,债券安全和流动性高 ,证券利率低的特点 ,大幅度
降低发行债券、筹集资金的成本。目前 ABS 资产证券化已
在国际资本市场占有一席之地 ,在各国都得到了越来越广泛










投资者数量较多。相对于 BO T 而言 ,每个投资者所承担的
风险较低。
(2) 有效实现了项目经营权与所有权的分离 ,具有更广
泛的适用范围。在债券发行期 , SPV ( Special Purpose Vehi2
cle) 拥有项目的所有权 ,经营决策权仍归原始权益人所有 ,
因此凡具有可预见的稳定的未来现金收入的基础设施资产 ,
















省市地区性、行业、项目和企业的 ABS 试点 ,取得实践经验
后再全面推广。
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3 　TO T 项目融资模式 ———一种新思路
311 　TO T 项目融资模式的概念、结构
TO T 是 Transfer - Operate - Transfer 的缩写 ,是指通过
出售现有投产项目在一定期限内的现金流量从而获得资金
来建设新项目的一种融资方式。一般做法是东道国把已经




流量收回全部投资和合理的回报后 ,再把原来项目移交 ( T)
回东道国。它最突出的特点是以现有资产项目为基础 ,无需
偿还资金 ,因而风险较低。TO T 是一种既不同于以资信为
基础的传统融资方式 ,也不同于 BO T 方式的新融资方式。
TO T 融资结构如图 1 所示。
图 1 　TO T 融资结构图
312 　TO T 项目融资模式在我国的具体运用
采用 TO T 项目融资模式可以成功地规避项目的风险密
集期 ———项目建设期 ,加之 TO T 项目融资模式只转让投产
项目的经营权 ,不转让所有权 ,因而许多问题容易解决。我
国在 TO T 模式方面已初见成效 ,世界 500 强排名第 67 位的
法国威望迪通用水务公司从 1997 年以来采用 TO T 模式相
继购买了武汉、天津、上海和大连一些水厂的经营权 ,中信泰
富也购买了上海黄埔江上的南浦大桥、杨浦大桥的一定股份
以及过江隧道的专营权。可以看出 , TO T 对于发展中国家
是一种切实可行的融资方式。
313 　TO T 项目融资模式所具有的优势
TO T 项目融资模式之所以能得到各界人士的极度关
注 ,是因为其具备诸多 BO T 项目融资模式所不具备的优势 ,
主要表现如下 :
(1) TO T 模式不包括建设期间的项目风险 ,因而风险大
大降低 ,加之 TO T 模式涉及环节少 ,相应的一些附属费用也
会减少。融资成本的有效降低有利于产品价格的降低。
(2) TO T 模式只涉及已建项目的经营权 ,在我国现行的
法律、法规的范围内容易操作解决 ,不至于在引资方面有太
大的阻力。
(3)通过对已投产项目的 T - O 操作 ,类似贸易买卖 ,容
易获得资金来投资新项目 ,缩短新建项目筹措资金的时间 ,
有利于新建项目的尽早建设和运营。
(4)在 BO T 方式下 ,融资对象一般是比较大的商业银行
和财团、相当规模建筑公司等 ,而在 TO T 模式下许多金融机
构、基金组织和私人资金都有机会参与投资和经营。
314 　我国采用 TO T 项目融资模式应注意的问题
TO T 模式在我国的基础设施建设中具有很大的潜力 ,
但 TO T 模式对我国而言毕竟是一个接触不多的新生事物。
在我国利用 TO T 项目融资模式应注意以下一些问题 :
(1)指定专门机构进行管理。在具体操作中 ,应该采取
透明度较高的招标方式 ,以便于选择最合适的合作方。
(2)外商采用 TO T 模式所承担的风险较少 ,因此我国政
府应注意不必在投资回报率、外汇管理等方面做出过多担
保。同时 ,应尽量与国内企业一视同仁 ,以保证公平竞争。
(3) TO T 在我国还属于一种新的融资模式 ,需要加快培
训 TO T 方面的专门人才。
(4)我国有关文件规定 :投资额超过 3000 万美元的外资
项目要报国际计委审批 ,超过 1 亿美元的项目必须报国务院
审批。在 TO T 中 ,投资者通常要求购买项目的绝大数分额 ,
甚至整个项目的所有权和经营权 ,因而审批程序往往比较复
杂。于是 ,出现了投资者为了规避审批的限度 ,而降低投资
额的现象 ,势必影响 TO T 实施的预期效果。







BO T 和 TO T 模式在我国基础设施建设领域已经积累
了不少成功的经验 ,ABS 在我国刚刚起步 ,相信随着我国资
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